





は じ め に
　本稿は，キャッシュフローをベースとする内部収益率（internal rate of return：IRR と略す）
のアプローチを用いた企業回収率（corporate recovery rate：CRR と略す）とキャッシュフ








































　CRR ではｒをDCF 率と定義しているのに対し，CFROI ではｒが CFROI そのものである。
ｎはCRRではプロジェクトの平均寿命（the average of projects），CFROI では資産の利用年数

















































　平岡［2009a］と第１章を参考に，花王の2007年 3 月期（2006年度）における CRRと DCF率，
平均回収期間を求める。
　　CRR＝回収額÷グロス資産




















Excel の IRR 関数を用いてDCF率を求めると，およそ6. 02% となる。
　平均回収期間は，次のように求められる。













長期利用資産＝289, 016－69, 625－7, 645+442, 469+12, 207+58+812, 900+46, 114+26, 720
　　　　　　＝1, 552, 214（百万円）









＝289, 016＋812, 900－69, 625＋93, 338＋442, 469＋46, 114＋26, 720＋58＋12, 207
＝1, 653, 197
非償却性資産＝流動資産合計－無利子流動負債＋土地＋その他長期資産
　　　　　　＝402, 219－264, 708＋69, 625＋18, 962＝226, 098
グロス営業資産＝1, 653, 197＋226, 098＝1, 879, 295
　グロス・キャッシュフローはすでに平岡［2009a］で計算済みなので，それを用いると，次の
式を成立させる rが CFROI となる。








　CRRと同様に，Excel の IRR 関数を用いると，CFROI はおよそ6. 82％となる。
　花王㈱の連結ベースでの結果を見ると，CFROI に比べ，DCF率が低くなっていることがわか
























































































and Chen［1998］は，残余営業キャッシュフロー（residual operating cash flow）と呼び，利益
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